

















































　欧州連合 （European Union： EU）加盟国は、コーポレートガバナンスの実践、構造および参
加者において、文化の差異、伝統的な資金調達の選択肢および企業所有の集中パターン、法的起
源および枠組みを反映して豊富な多様性が存在し、EU 加盟国間のコーポレートガバナンスの比


















ロー （制定法主義）と英米法系のコモン・ロー （判例法主義）に分かれている。EU 加盟国でコ
モン・ローを採用している国としてはアイルランドと英国とがある。数多くの EU 加盟国はシ
ビル・ローを採用しているが、La Porta ら （La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 1998）











果によると、欧州 16 ヵ国平均は、一層型が 27％、二層型が 42％、そして混合型が 31％であっ
























構造の違いが付加価値の源泉にはなりにくいとの報告がある （Lekvall et al, 2014）。
　また、EU の報告では、取締役会の構成メンバーは、１）執行取締役（Executive directors）、
２） 元 執 行 取 締 役 （Former executive directors）、 ３） レ フ ァ レ ン ス 株 主  
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（ Reference 
shareholders）、 ４） 独 立 非 執 行 取 締 役 （Independent non-executives）、 ５） 労 働 者 側 代 表 
（Employees representatives）、６）その他非独立取締役 （Other non-independent directors）の
６つに分類されている （Heidrick & Struggles, 2011）。欧州平均では独立非執行取締役の比率が全
体の 43％を占めており、続いてレファレンス株主が次いで 17％を占めている。また、労働者側
代表が取締役会に含まれる場合があり、ドイツ、オーストリア、そして、デンマークにおいては、





第 3 節　デンマーク型コーポレートガバナンスの特徴とスチュワードシップ・ 
コードの比較
　1992 年に英国で Cadbury Report が公表された以降、欧州域内ではコーポレートガバナンス・
コードの策定が喫緊の課題となっていた。そうした中、2011 年にはデンマークではコーポレー
トガバナンス・コードが設定された。それ以前では、コーポレートガバナンスの基本的なルール




























2006）、Rose （Rose, 2007）、Jonnergård と Larsson-Olaison（Jonnergård & Larsson-Olaison, 
2016）のように、従来のデンマーク型コーポレートガバナンスからアングロサクソン型コーポ













の株主構造は大きく異なり、スウェーデンでは銀行および Industrivarden と Wallenberg とに代




大株主としての財団の存在が挙げられる。本稿ではデンマークの製薬企業である Novo Nordisk 





（病院、孤児院、学校、大学）であった （Karl & Katz, 1987）。
　多くの北欧諸国に本社を置く大手企業の多くは、大株主として積極的に関与する利害関係
















Leo、ビール会社では Carlsberg、玩具会社では Lego 財団が興行型財団である。また、スウェー
デンでは Ikea が興業型財団の例として挙げられる。世界的に知られている北欧諸国以外での興
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いて報告を行っている。１人当たり GDP は、米国や他のヨーロッパ諸国よりも高く、1980 年以












意かつ強固な関連性を示した （Hansmann & Thomsen, 2012）。
　また、興業財団が株式の長期保有により他のデンマーク企業よりも安定しており、また興業財
団が経営幹部や取締役の置き換えを少なくすることで業績の安定につながることを報告している 
（Børsting, Kuhn, Poulsen, & Thomsen, 2014）。このほかにも、北欧諸国の上場企業と比較して、
興業財団が大株主である企業の収益変動率（ROA の標準偏差、資産収益率） と負債資本比率も
低くなっているとの報告 （Hansmann & Thomsen, 2012）もある。
第 6 節　Novo Nordisk A/S の資本構造
　今回取材を行った Novo Nordisk A/S の総株式資本金は 500 百万デンマーククローネ、発行済
株式数は 2,550 百万株であり、その内訳は A 株式資本金 DKK 107 百万デンマーククローネ、発
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行済株式数 537 百万株と B 株式資本金 DKK 393 百万デンマーククローネに区分している。A 株
は非上場株式であり、Novo Nordisk 財団の完全保有である Novo Holdings A/S が A 株の 100％
を保有している。
　Novo Nordisk 財団は、Novo Group の企業が実施する商業および研究活動の安定した基盤を提
供し、科学的および人道的目的を支援するという二重の目的を持っている。Novo Holdings A/S
は、Novo Nordisk 財団の資金管理および他の企業に積極的に投資するために設立された非公開
有限責任会社であり、Novo Holdings A/S は、Novo Nordisk A/S 及び Novozymes A/S の株主で
もある。なお、Novo Nordisk 財団は財団法人定款により A 株の売却はできない。
　Novo Nordisk A/S の A および B 株式に関する議決権の構造は、A 株式１株当たりの議決権は
200 票、B 株式１株当たりの議決権は 20 票となっている。したがって、Novo Nordisk 財団は資
本金の 28.1％を保有し、議決権では全体の 75.5％を占めているが、機関投資家を含めたその他投
資家の議決権は 24.5％にとどまっている。ちなみに、Novo Nordisk A/S 及び Novozymes A/S の




図表 1　 Novo Nordisk 財団、Novo Holdings A/S、Novo Nordisk A/S の資本関係
出所：Novo Nordisk Fonden Facts and Results 2016
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なお、Novo Nordisk A/S の説明によると、現在の株主構造は、同社のビジョンと長期的な株主
価値創造と競争力のある株主との良好なバランスを追求するための戦略的な柔軟性を提供するだ
けでなく、短期間にも意義があるものと述べている （Novo Nordisk Fonden, 2016）。また、すべ





第 7 節　Novo Nordisk 財団の概要
　Novo Nordisk 財団は、Novo Nordisk A/S 及び Novozymes A/S の最善の利益と少数株主の利






ジーにおける大学および ２）病院における研究の促進を掲げている。また、Novo Nordisk Way










の発展の支援である。したがって、Novo Nordisk 財団は助成金の提供を行うが、助成金は Novo 
Holdings A/S （図中では Novo）および投資からの配当金を主な収入源としている。
　つまり、Novo Holdings A/S の収入源は、Novo Nordisk A/S 及び Novozymes A/S の配当金、
および投資企業の配当と返済、金融投資からの配当と収益である。ちなみに、2016 年度には
Novo Holdings A/S は Novo Nordisk A/S 及び Novozymes A/S の配当金として、71 億デンマーク
クローネを受け取り、Novo Nordisk 財団は 42 億デンマーククローネを助成している。したがっ
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て、ここから考察できることは、Novo Nordisk 財団が目指す人々の健康と福祉を向上させる研















 図表 2　 Novo Nordisk 財団、Novo Holdings A/S、Novo Nordisk A/S、Novozymes の関係
 出所：Novo Nordisk Fonden Facts and Results 2016
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第 8 節　Novo Nordisk A/S における取締役会の構造及び役割
　Novo Nordisk A/S の取締役会は、会社の日々の業務を担当している執行役会 （Executive 













は、取締役会がより伝統的になると報告している。その点からでは、Novo Nordisk A/S の取締
役会はバランスが取れていると考えられる。
　Novo Nordisk 財団の取締役は 10 名おり、内２名女性、また別の２名が従業員選出の取締役で
構成されている。兼任の取締役としては、財団の２名の取締役が Novo Holdings A/S の取締役を
兼任、別の２名の Novo Holdings A/S の取締役が Novo Nordisk A/S を兼任している。しかしな
がら、Novozymes A/S の取締役との兼任は確認できていない。Lausten （Lausten, 2002）によると、
デンマーク企業における CEO の交代と企業業績との関係について考察したところ、エージェン
シー理論と一致するものの、経営陣の親族との関係および株主構造が企業業績との関連性が強
まることが示唆している。このことは、Novo Nordisk 財団、Novo Holdings A/S、Novo Nordisk 










探索的シード検索 （Exploratory pre-seed）、シード検索 （Pre-seed）、シード （Seed）、ベンチャー 
（Venture）から構成され、イノベーションプロセスのさまざまな段階でさまざまなサポートが
必要である。Novo Nordisk 財団は直接的あるいは Novo Holdings A / S を通じて間接的にサポー
トを行っている。Novo Nordisk 財団は、研究からシード検索まで至る３つ段階へ助成金とし
図表 3　Novo Nordisk 財団、Novo Holdings A/S、Novo Nordisk A/S、Novozymes の取締役の現状
出所：Novo Nordisk Fonden Facts and Results 2016
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て、創薬研究開発のサポートを行っている。Novo Holdings A/S は、探索的シード検索からベン
チャーまでを投資として、創薬研究開発のサポートを行っている。具体的には、Novo Venture











　Novo Nordisk A/S は開発領域を糖尿病、肥満、白血病に特化しており、2016 年度には 145
億デンマーククローネを研究開発に投資している。Novo Nordisk 財団は、Novo Nordisk A/S
が開発したこれらの領域の薬剤の普及及び啓蒙活動を非商業的に支援するために、2001 年に
World Diabetes Foundation、2005 年に Novo Hemophilia Foundation を設立している。したがっ
て、Novo Nordisk 財団は Novo Nordisk A/S が開発した薬剤を通じて、同財団のビジョンであ
る「人々の健康と福祉を向上させる研究開発に大きく貢献すること」を商業的および非商業的
に展開している。このように、Novo Nordisk 財団が果たしている役割は大きい。単なる Novo 
Nordisk A/S の大株主としてではなく、同財団のビジョン遂行のために商業的な運営をサポート
している。また、Novo Nordisk A/S の経営結果として得られた果実を、いわゆる、配当金とし
て受け取り、同財団の様々な非商業的な事業展開のための資金源としている。つまり、興業型




3　 ４つの研究開発センターは、ノボノルディスク財団基礎代謝研究センター （Novo Nordisk Foundation 
Center for Basic Metabolic Research）、ノボノルディスク財団バイオサステナビリティセンター （Novo 
Nordisk Foundation Center for Biosustainability）、ノボノルディスク財団プロテイン研究 （Novo Nordisk 
Foundation for Protein Research）、ノボノルディスク財団ステムセル生物学センター （Novo Nordisk Foundation 








4　 デンマーク国立バイオバンクは Statens Serum Institut と協力して設立された。2009 年からバイオバンクを
設立し運営するために、DKK 118 百万ドルを提供している。デンマーク科学・イノベーション・高等教育省 

























Lars Ohnemus、Caspar Rose、Peter Bogetoft、Jonas Hedman、および Center of Corporate Governance 
の研究員およびスタッフ、Novo Nordisk の Susanne Stormer 及びスタッフからの丁寧かつ熱心な
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